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[ 摘 要] 本文选择我国房地产业股票为总体样本 , 以样本的年度会计报表和 Stern- Stewart 中国公司公布的各样本的
EVA 为研究依据 , 运用规范研究和实证分析的研究方法 , 建立了计量经济模型 , 对我国上市公司的 EVA 和传统绩效指标
进行回归分析和相关分析 , 用以判断 EVA 的有效性。研究结果表明 : 由于各种因素的影响 , 运用 EVA 评价我国上市公司
绩效时 , 在有效性上与传统绩效指标存在一定差异。
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2002 年房地产业平均的 EVA 是- 28866666.67 元 , 可以
看出 2002 年房地产业继续毁灭股东财富。
( 一) 样本选择和数据处理说明
本 文 以 房 地 产 业 2002 年 年 报 的 数 据 为 样 本 ( 剔 除 ST
的 上 市 公 司 ) , 本 文 使 用 的 数 据 中 EVA 值 来 源 于 Stern-
Stewart 中 国 公 司 公 布 的 数 据 , 其 余 数 据 来 自 wind.net 信 息
资源。
本文用到变量有经济增加值 ( EVA) , 主营业务利润率
( OPE) , 投资收益率 ( ROI) , 净资产收益率 ( ROE) , 总资




假设 1: EVA 与 OPE, ROI, ROE, 显著正相关 , 即在
公司用传统绩效指标衡量较好时 , 用 EVA 指标衡量也应较
好 , 反之则反。
从 EVA 的概念可知 , EVA 与 OPE, ROI, ROE, 一 样
都是一种财务计量指标 , 都是以利润为基础。EVA 与 OPE,
ROI, ROE, 的最大区别是从中剔除了权益资本成本。虽然
绝 对 说 来 , EVA 不 会 与 OPE, ROI, ROE, 成 正 比 , 且 对
具体某个公司来说 , 高的 OPE, ROI, ROE, 并不一定会有
高的 EVA, 但一般说来 , 高的 EVA 总是预示着高的 OPE,
ROI, ROE, 它们应是显著正相关的 , 也就是说 , 剔除别的
影 响 因 素 , 在 同 样 条 件 下 , EVA 与 OPE, ROI, ROE, 应
是同方向变化的。为此 , 针对假设 1, 我们构建如下模型 :
EVA=!1+"1OPE+#1
EVA=!2+"2ROP+#2
构建上述模型后 , 可以发现 , EVA 是一种有量纲指标 ,
而 OPE, ROI, ROE 是 一 种 无 量 纲 指 标 , 它 们 之 间 没 有 很
好的可比性。且用 EVA 法评价企业绩效时 , 没有考虑企业
规模对企业绩效的影响 , 这在 EVA 的局限中已经讲到。企
业规模大小对 EVA 的影响是明显的 , 它们一般正相关。为
了消除企业规模对企业绩效的影响 , 引入一个计量 企 业 规
模大小的变量 : 总 资 产 ( TOA) , 并 且 建 立 一 个 新 的 变 量 :
EPA——单位资产 EVA 贡献率来表示企业的绩效水平。因





从 上 表 可 以 看 出 : OPE, ROI, ROE 与 EPA 的 相 关 系
数 分 别 为 在 置 信 度 0.05 的 水 平 下 , 相 关 系 数 分 别 为
0.045385, 0.066362, 0.047728。从表中得知只有 ROI 的 P-
value 值 小 于 0.05, 故 只 有 ROI 与 EPA 的 相 关 性 通 过 t 检
验 , 也就是说 , 从总体样 本 的 回 归 结 果 来 看 , ROI 与 EPA
正相关 , OPE, ROE 与 EPA 不相关。
ROI 与 EPA 的相关性可以表示成 : Y=0.18X- 2.9
R Square: 0.15
这个数据说明了他们的相关性较 差 , 没 有 显 著 的 正 相
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关关系。
( 四) 实证分析结果
从以上回归分析的结果来看 , 在 EVA 评价法的有效性
分析时 , ROI 与 EPA 之间存在正相关性 , 但相关性不明显 ,
OPE 和 ROE 与 EPA 之 间 不 存 在 相 关 关 系 , ROI 与 EPA 之
间存在显著正相关关系 , 但相关程度不高。假设 1 未能 得
到完全证明 , 只得到部分证明。
曾经有人用我国全部上市公司作为样 本 进 行 回 归 , 得
出 的 结 论 是 ROE 与 EPA 之 间 存 在 着 正 相 关 关 系 , 而 ROI
与 EPA 之间不相关。但是本文的结论恰好相反 , 这可能是
由于样本选取的不同所造成的差异。不同行业的特点不同 ,
房地产业投资是很重要的部分 , 也占了企业资产相当大 的
比 重 , 所 以 该 行 业 的 投 资 收 益 率 会 更 好 地 描 述 其 盈 利 性 。
这也与本文的结论相符合。
以上分析说明 , 运用 EVA 评价法评价我国上市公司的
绩效时 , 从有效性上说 , 与传统评价方法相比 , 评价结 果
表现出较大的差异性 , EPA 作为评价指标要优于 EVA。同
时也说明传统的企业绩效评价指标之间也存在较大的差异。
EVA 与 ROI 表现出较好的一致性 , 因为两者都考虑了投资
的资本问题 , 我们也间接证明了 ROI 是房地产业一种较好
的绩效评价指标 。
实证结果之所以与研究假设不符 , 可 能 是 因 为 存 在 如
下原因 :
( 1) 在进行实证分析时 , 使用的数据 来 源 于 已 实 现 的
经营业绩 , 而没有考虑未来的经营情况。权益价值的评 价
实际上是对未来权益现金流量 ( 或者是股利、留存收益 或
EVA) 的折现。即使 EVA 是评价股东财富增加的一个恰当
指标 , 已实现的 EVA 不一定能体现出比其他财务指标的优
越性。
( 2) Stern- Stewart 公司在计算 EVA 指 标 时 , 对 会 计 信
息进行了调整 , 然后根据调整后的价值估算出其资本的 机
会成本。这一过程中采用的方法可能与市场评价一个企 业
的方法并不完全吻合。同时 , 计算 EVA 指标的价值相关性
所使用的数据来源于 Stern Stewart 公司的公开数据库 , 这
些数据没有包含 Stern Stewart 公司针对其客户的特点而进
行的调整。
( 3) 在考虑了机会成本和经过会计调整的 EVA 指标中
有时并不包含超出市场预期的价值。例如 , 如果公司的 资
本成本及资本数量变化比较缓慢 , 或者这些变化早在几 个
月或几年前已经被预期 , 那么这种变化应当已经通过市 场
表现出来。在这种情况下 , EVA 指标的优越性无法体现出
来。
( 4) Stern- Stewart 公司在计算 EVA 过 程 中 对 会 计 信 息
进行了调整 , 这些调整可能去掉了管理者用来向市场传 递
有 关 企 业 未 来 发 展 机 会 的 信 息 。 因 此 , 这 些 调 整 可 能 使
EVA 比其他指标更接近企业真正创造的财富。
( 5) EVA 指标的计算假定市场是半强式有效的 , 而事
实并非如此。在越有效的股票市场上 , 企业的内在价值 和
市场价值就越吻合 , 市场增加值就越能反映公司现在和 未
来获取经济增加值的能力。换句话说 , 在越有效的资本 市
场 , 两者的正相关性越高。在美国 , 2000 年度上市公司的
经济增加值与市场增加值相关性为 0.81, 在 日 本 , 这 一 数
字为 0.7, 而在中国这一数字仅为 0.1。
( 6) 由于中国上市公司的股票分为流通股和非流通股 ,
使得很难准确计算权益的市场价值。同时 , 在计算股 票 的
超 额 收 益 时 , 流 通 股 和 非 流 通 股 的 回 报 是 完 全 不 同 的 。
EVA 指标针对的是企业全部权益的市场价值而言 , 而超额
收益仅仅针对 A 股的流通股部分。
( 7) 中国上市公司信息披露的不规 范 也 会 影 响 分 析 结
果。EVA 的计算直接依赖于上市公司披露的会计报表 , 当
我们运用 EVA 评价法评价上市公司的绩效时 , 我们总是假
设上市公司披露的财务信息能准确反映公司的经营状 况 和
经营成果。而我国由于法制不健全、上市公司监管机 构 对
上市公司缺乏有力监督 , 很多上市公司的公开财务报 表 有
虚假性内容 , 影响了 EVA 指标的准确性 , 例如 , 银广厦在
2000 年 “较好业绩”就是恶意造假的结果 , 但在很多实证
研究中 , 在作数据处理时并未对它作剔除处理 , 因为 在 评
价上市公司绩效时 , 我们无法对上市公司披露的会计 信 息
的 真 伪 做 出 准 确 判 断 , 作 为 一 种 评 价 方 法 和 评 价 指 标 ,
EVA 对此无能为力。
( 8) EVA 本身的有效性问题。因为 EVA 本身存在着许
多 的 局 限 性 , 即 使 本 文 在 实 证 时 作 了 一 些 调 整 , 利 用 了
EPA, 但是由于一些无法调整的因素 , 这个指标最终还是会
影响到真实的回归结果 , 造成结果和假设不符。
( 五) 结论
传统的评估系统导致在评估企业的 经 营 业 绩 时 , 可 以
从不同的角度出发 , 例如考核资本的收益情况、比较 企 业
的销售增长等等。并且会让人在纷繁复杂的评估指标 和 评
估数据面前忘记这样一个事实 : 企业经营的最终目的 是 为
股东创造财富。事实上 , 评估系统最终的服务对象是股东 ,
所以无论从何种角度出发评价公司的业绩都要能够体 现 股
东财富的增减。1974——1983 年间 , 283 位 CEO 的更换与
股票收益呈显著负相关 , 董事会更多的是以会计指标 来 评
价 CEO 的业绩。实际上以传统的会计指标为基础的评估系
统是服务于管理层而非投资者的 , 因为与企业市场价 值 相
比 较 , 会 计 指 标 所 反 映 的 各 种 因 素 更 易 为 管 理 者 所 控 制 。
同时 , 包括会计利润在内的传统的会计指标与股东财 富 在
很大程度上又是不一致的。本文证明了 EVA 在评价上市公
司绩效时的有效性 , 虽然假设没有被完全证明 , 但是 我 们
还是可以了解到企业的评估系统如果建立在 EVA 这样一个
能够反映股东财富的指标基础上 , 并结合其它的指标 如 资
本收益情况或市场占有率等作为补充信息 , 既可以使 评 估
系统直接服务与股东财富增长目标 , 又可以通过比较 其 它
信息来了解潜在的商机和威胁。□
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